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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ДИССЕРТАЦИИ 
Актуальность темы исследования 
Стабильность роста доходностей ценных бумаг российского фондового рынка за 
период 2000 - 2007 гг. позволяла инвесторам получать прибыль, используя трашщионный 
инструментарий технического анализа статистических данных, адекватный 
закономерностям изменений финансовых показателей в условиях развивающейся 
экономики. При нестабильности финансовых рынков в период кризиса данный 
инструментарий оказался недостаточно эффективным, что вызвало необходимость 
модификации торговых стратегий, обеспечивающих приемлемый уровень прибыли для 
участников фондового рынка при увеличении волатильности и рисков вложений в активы. 
В период кризиса стали реализовываться принципиально иные сценарии работы 
финансовых институтов: фондовые биржи приостанавливают торги из-за коллапсирующего 
падения цен акций, трейдеры не могут осуществить продажи фьючерсов и опционов из-за 
отсутствия контрагентов, федеральные службы, контролирующие деятельность на рынке 
ценных бумаг, вводят временные запреты на открытие коротких позиций. Необходимость 
учета этих сценариев в ходе работы на фондовом рынке требует дальнейшего 
совершенствования методов и инструментальных средств поддержки принятия 
инвестициоЮiЫХ решений, что и определяет актуальность темы диссертационного 
исследования. 
Степень научной разработанности проблемы 
Темы разрабоТЮ1 алгоритмов инвестирования более полно освещены западными 
исследователями, поскольку рынки США и Западной Европы насчитывают многолетнюю 
историю, а российский фондовый рынок начал развиваться сравнительно недавно. Вопросы 
построения алгоритмов принятия решений на финансовых рынках были затронуты в трудах 
Р. Колби, Дж. Каца, Д. Маккормика, Э. Наймана, Т. Демарка, Дж. Швагера, Р. Винса, Дж. 
Бернстайна, А. Элдера, С. Акелиса, С . Булашева, В. Сафина, А. Каленковича, Ю. 
Чебытарева, В. Твардовского. Большинство авторов рассматривали финансовые рынки в 
периоды их стабильного развития. Вопросы принятия решений на фондовых рынках в 
условиях значительной волатилъвости доходностей и рисков ценных бумаг, свойственных 
периодам нестабильности, не получили должного освещения в научных трудах. Вместе с тем 
в условиях нестабильности финансового рынка инструментальные средства поддержки 
принятия решений могут давать ложные сигналы о покупке или продаже актива, а ранее 
прибыльные алгоритмы торговли приводить к убыткам. Недостаточная 
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разработаивость проблематики построеЯИll универсальных форм8ЛИ3оваииых торговых 
стратегий и соответствующих ИN торговых систем, применИNЫХ в условиях стабилъного и 
нестабильного поведения фондового рынка, определила тематику диссертационного 
исследования. 
Цель и задачи исследования 
Целью исследования ЯВЛJIСТСЯ разработка универсальных методов и инструментальных 
средств поддержхи приюmu решений по торговым операциям на фондовом рынке, 
позволяющих повысить их эффективность в условиях меюпощихся закономерностей 
движения цен и высокой изменчивости финансовых показателей при ужесточении 
ограничений ва приюrrие инвестиционных решений. 
Дш1 достижения указанной цели в рамках исследования были поставлены и решены 
следующие задачи: 
• провести аивлиэ существующих технических индикаторов и моделей японских 
свечей, выделить ключевые и разработать новые инструменты технического анализа, 
обеспечивающие увеличение эффективности торговых алгоритмов; 
• построить варианты торговых алгоритмов, позвоruпощих получать прибыль выше 
стратегии <асупи и держи» не только при работе на стабильном фондовом рынке, но и в 
кризисных условиях его функционирования; 
• формализовать разработанные алгоритмы торговли в виде торговых систем, 
протестировать их на статистических данных внекризисного и кризисного периодов 
российского фондового рынка, определить значения параметров инструментальных средств 
технического анализа, при которых достигаются наилучшие значения доходности торговой 
системы при различных условиях функционирования рынка ценных бумаг; 
• разработать систему ключевых показателей эффективности торговых систем на 
основе учета хврактеристих доходности, веJIИЧИ11Ь1 просадки 1 , количества прибыльных и 
убыточных сделок; 
• выnить универсальные торговые системы, обеспечивающие приемлемую 
прибыльность выше прибыли стратегии «купи и держи» как в кризисных, ТВJС и во 
внекризисных условиях; 
• подтвердить эффективность разработанных универсальных торговых стратегий 
реальной работой на российском фондовом рынке; 
1 наибоm.шее расстоЮtке мeJIC.Ц)I макскмап•Rоll к минкмаnьиоА roчкoll иа кривой кamrrana, досrкгиуrоА nocne 
roro, ах размер IWIJIТIJI& достиr нового маJССиwума (Ракитин Э.А . Профи-хурс аuдеwии бир:кеаоll rоргоапи : 
аиаnиз эффе1<Т1111ности roproawx С"tратеги.11. М. : АНО НОУ МАБТ «Форехс Клуб» . - 2005. - 262 с.) 
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• разработать пр81СГИЧеские рекомендации по применению предложенных торговых 
систем дт1 акций российских эмитентов, позволяющие повысить обоснованность 
инвестиционных решений не только во вкекризисных условиях, но и в кризисных. 
Объект и предмет исследования 
В качестве объекта исследования выступил фондовый рьrnок акций российских 
эмитентов. Предметом исследования являются методы и инструментальные средства 
построения формализованных торговых стратегий для принятия решений на фондовом 
рынке, работоспособных в кризисные и внекризисные периоды. 
Методологическая и теоретическая основа исследования 
Научную базу исследования составили труды отечественных и зарубежных авторов в 
области экономической теории, технического анализа фондовых рынков, теории принятия 
решений и автоматизации торговли на финансовых рынках, а также методические 
разработки аналитических и консалrинговых российских и зарубежных агентств . 
Нормативную базу диссертационной работы составили законодательные акты о рынке 
ценных бумаг РФ . Информационная база исследования представлена апостериорными 
данными по котировкам акций российских компаний на фондовой секции ММВБ за 2006 -
2009 rr. В составе данных учитывались цены открьrrия и закръrrия, максимальные и 
минимальные цены часового интервала торговой сессии, а также объем сделок, 
совершенных за этот интервал времени. В информационной базе использованы данные 
Центрального Банка России, Федеральной службы по финансовым рынкам России, 
Министерства финансов, Федеральной службы статистики, а также РИА 
«РосБизнесКонсалтинr>>. 
Научная новизна исследования 
Научная новизна дИссертационной работы заключается в разработке методов и 
инструментальных средств поддержки принятия решений на фондовом рынке, способных 
обеспечить инвестиционный доход как в стабильные, так и нестабильные периоды, на 
основе использования показателей, адеква111ых особенностям движения цск в условиях их 
скачкообразных изменений, возрастающей волатильности, отсутствия трендовых 
закономерностей и связанных с этим ограничений на торговые операции. 
На защиту вьrnосятся следующие результаты проведенного исследования, содержащие 
элементы научной новизны: 
• разработка методолоrnческих подходов к построению прибыльных торговых 
стратегий на фондовых рынках, с учетом условий и ограничений принятия решений 
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по rорrовым операци.чм, сВJ1Заниым с возможностью администраrивного запрета 
коротких продаж; 
• разработка хлючевых поJСаЭателей эффеlСТ'Явности работЬl торговых систем, 
позволяющих характеризовать торговую систему с rочки зреНИJ1 ее доходности, 
веЛИЧИНЬI просадки, а также количества прибыльных и убьrrочных сделок; 
• разработка новых технических индикаторов, расширяющих инструментарий 
технического анализа и позволяющих повысить эффективность торговых стратегий (в 
частности, предложено отсеивать хаОТИ'IНЬlе краткосрочные флу~сrуапии цен с 
помощью усредневия цены совершенЮI сделхи, использовать динамические уровни 
при формировании сигналов классического осциллятора на покупку/продажу, 
использовать осциJ1ЛJ1Торы и трендовые индикаторы совокупно для создания 
универсальных торговых алгоритмов); 
• разработка двадцати торговых стратегий, позволяющих применять эффективные 
решеНИJI по открытию (закрытию) позиций при стабильных и нестабильных условиях 
фондового рынка за счет адаптации к скачкообразным и нерегулярным движениям 
рынка; реализация созданных торговых стратегий в программной среде анализа 
финансовых рынков MetaStock; 
• разработка практических рекомендаций по использованию предложенных 
универсальных торговых стратегий и формализованных торговых систем при 
прИШIТИИ инвестиционных решений, связанных с применением описанных в 
диссертации методик в различных условиях функционирования фондового рынка. 
Теоретическая и практическая значимость работы 
Теоретическая значимость закточается в развитии методолоmи разработки методов и 
инструментальных средств поддержки принятия решений на фондовом рынке, применимых 
для работы в кризисных и внекриэисных условиях. 
Практическая значимость состоит в использовании раэработаиных методов, положений 
и выводов диссертационного исследования для разработки торговых систем, 
работоспособных в различных рыночных ситуациях, включая кризисные. Практическая 
значимость диссертации подтверждается внедрением результатов в практику работы 
брокерской компании российского фондового рынка ООО «АЛОР +» (акт внедрения 
приведен в диссертации в качестве приложенИ.11). 
Результаты диссертационного исследования могут быть использованы широким кругом 
частных и ннституциоиальных инвесторов в целях максимизации прибыли и минимизации 
психологического фактора при торговле на фондовых рынхах. 
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Материалы диссертационной работы использовались при разработке курса 
«механические торговые системы» в институте биржевой торговли брокерской компании 
ООО <<АЛОР +». Результаты работы могут также применяться в методическом обеспечении 
учебного процесса в вузах по экономическим специальностям . 
Апробация работы 
Основные результаты исследования представлялись, обсуждались и получиm1 
одобрение на : 
• Международной научной конференции студентов, аспирантов и молодых ученых 
«Ломоносов-2009» 14- 17 апреля 2009 r.; 
• XXII Международных Плехановских чтениях 16- 17 апреля 2009 r.; 
• III Научно-практической конференции молодых ученых «Бизнес в России : 
обеспечение стабильности и перспективы развития» 11 декабря 2008 r .; 
• Ш Международной научно-практической конференции «Управление в XXI веке» 15 
апреля 2009 r.; 
• Международной научно-практической конференции «Актуальные проблемы 
экономики и права в современных условиюо> 5 - 6 июня 2009 r.; 
• Научном семинаре кафедры Математических методов в зкономике Российской 
экономической академии им . Г.В . Плеханова 2 ноября 2009 r. 
Публикации 
По теме диссертационного исследования опубликованы 9 печатных работ общим 
объемом 3,55 п .л. (из которых лично автору принадлежат 2,70 п .л . ), вКJПОчая 3 статьи в 
журналах., рекомендованных ВАК. 
Структура и объем работы 
Диссертация состоит из введения, четырех глав, заключения, списка литературы из 135 
наименований, в том числе 40 источников на иностранном языке, и 9 приложений. Объем 
диссертации вКJПОчает в себя 152 страницы. 
П. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИИ 
Во Введении обоснована актуальность темы исследования, сформуm1рованы основные 
цели и задачи диссертационной работы, определены объект, предмет и база исследования, 
сформулированы положения, вьmосимые на защиту и научная новизна работы, представлена 
теоретическая и практическая значимость диссертации. 
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В пераоl rлаве рассмотрены методологические подходы к построению торговых 
систем на фондовом рынке с использованием технических индикаторов и японских свечей. 
Основу торговой системы (ТС) формируют специализированные алторитмы прИНJП'ИJI 
решений на фондовом рынке, соответствующие торговым страте:гиям. Алгоритмы вюпочают 
набор условий Д11J1 выполнения следующих действий: открытие длинной поз1ЩИН, закрытие 
длиииой позиции, открытие короткой позиции, закрытие короткой позиции2 • Эти алгоритмы 
реализуются в программах технического анализа входных данных, поступающих с 
фондового рывка, результатом ЯВJIЯется рекомендация полъзовате.mо о покупке ШD1 продаже 
актива (или заюпочение сделки, если ТС используется в качестве торгового робота). В 
диссертации представлена блок-схема этапов разработки торговых систем (рис. 1), н 
выделены существенные особенности каждого из этапов . В частности, отмечено, что 
наиболее важной задачей на первом этапе разработки алгоритма ЯВJIЯется выделение 
характерных признаков и предположений (гипотез) о моментах покупки или продажи ахтива 
- торговая стратеГИJI. Для этого используются один или несколько разработанных и (или) 
уже существующих инструментальных средств технического анализа: индикаторы, японские 
свечи и др. Соответствующий этой стратепm алторитм принятия инвестиционного решения 
впоследствии реализуется на языке программирования используемого компьютерного 
комплекса технического анализа. 
Следующие этап - тестирование3 , он разделен на два периода. Первый период является 
тренировочным. При этом используются исторические данные, вюпочающие несколько 
торговых лет, и на их базе определяются количественные значения параметров 
инструментальиых средств технического анализа (например, величина периода усреднения) . 
Величина периода зависит от того, на кахом временном интервале будет работать ТС: тики, 
5-мнные, 30-минутные, часовые, дневные или недельные графики. Второй период, 
называемый «real-time» - несколько месяцев, следующих за первым тренировочным 
периодом. При этом анализируется эффективность работы торговой системы с получениыми 
на первом периоде значениями параметров инструментальных средств технического 
анализа. 
2 Toproau систеwа 11СJПОчаот в себ• m:1tиlt набор прuнл, согласно которым 1ыпол11J11ОТ<:• спедуюшие дellcnм : 
cmrpwn10 дпинвоll поэкции; suрытие дпиккоА позиции; открытме kopo11COll позиции; 3&1<рЫТ11е iropon:oll 
поsИЦRИ . Иwen. некиll набор прuнл недостаточно, ну.но еше, чтобы они бwли qетко сфориулироuRW, »ток, 
'IТОбw их W08UIO было золисать а аиде алrориn1а дп• 1втоыатичоскоll роботы на рынхе (Toproau система 
"tpellll.epa: фarrop успеха / Под ред. В.И. Сафнна. - СПб.: Питер, 2004. - 240 с.) 
1 Тостироваиио - проаерц эффеlt'l'Иlиости страпrии на основе данИЪIХ npolllJIЪIX лет (Колби Р. Э11ЦЮU1оnедu 
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Рис. ! . Блок-схема алrоритма разработки торrовой системы 
эффективна 
конец 
Если выбранная стратеrия торrовли на этапах тестирования показала себя как 
прибыльная и стабильная, то выдвинутая rипотеза принимается, и разработанную на ее 
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основе те можно вводить в эксплуатацию в условиях реального рынка. В противном случае 
начальвu стратегия дорабатывается, начиная со второго этапа, либо отвергаете~. 
В качестве основных инструментальных средств технического анализа в работе 
применяются технические ивдикаторы и японские свечи. В настоящее время извес111ы сотни 
технических индикаторов (ТИ), которые можно разделить на две основные группы: 
«трендовые)> и осцилляторы. К первой группе относят ТИ, которые ситнализируют о 
зарождении, продолжении или угасании трендовой направленности движения рынка. 
Вторu группа индикаторов выявляет небольшие краткосрочные колебания цены. 
Кроме технических индикаторов для анализа тенденций фондового рынка примеНJ1ЮТся 
комбинации японских свечей, называемые свечными моделями. Болъшивство из 
применявшихся ранее ТИ и моделей японских свечей использовались для разработки 
торговых стратегий, ориентированных на стабильные условия фондового рынка, без учета 
специфики скачкообразных колебаний цены во время кризиса. Например, скольЗЩВJJ 
среднu на 100-дневном периоде проJIВЛЯет эффект запаздЬIВаиия, что приводит к убьrrкам в 
условИIХ значительных колебаний, характерных в кризисный период. 
В дополнение к имеющимся инструментальным средствам технического анализа в 
дЯссертации предложены новые ТИ, позволяющие на их основе разрабатывать 
универсальные торговые системы, которые эффективно работают в условиях 
неопределенного поведения рынка, характерного для послекризисного периода. Одним из 
них является индикатор РОпеw, разработанный на основе модификации классического 
индикатора Price Oscillators (РО}, представляющего собой выраженную в процентах разницу 
между короn:ой и более длинной скользящими средними. е помощью РО можно отсеять 
хаотич:вые краткосрочные флуктуации цен, которые могут служить ошибочными ситналами 
при принятии решений. Технический индикатор РО может проявлять эффект 
проскальзывания цены (заюпоченне сделки ПО цене Худшей, чем цена, рекомендованная Те 
из-за задержки обработки заявки пользователем). е целью устранения этого недостатка 
индикатор POnew строится не по цене закрытия, а no усредненной цене. Технический 
индикатор РОпеw определяется следующим выражением: 
(1) 
где h,, , h1, - максимальная цена периода i1 и i2 для первой и второй скользящих 
средних соответственно, /~ , 11, - минимальная цена периода i1 и i2 для первой и второй 
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скользящих средних соответственно, с1, , с1, - цена закрьrrия периода i1 и i2 для первой и 
второй скользящих средних соответственно, п 1 , п2 - полное число периодов, используемое 
для вычисления первой и второй скользящей средней, k1 - номер позиции периода, для 
которого вычисляется первая скользящая средняя длиной п1 , в полной базе данных всех 
периодов, k2 - номер позиции периода, для которого вычисляется вторая скользящая 
средняя длиной п2 , в полной базе данных всех периодов. 
Для того, чтобы учесть значительные осцилляции цены, в диссертации бьm разработан 
стохастический осциллятор, построенный на основе индекса отиосительной силы - RSr4 
(Stochastic ot RSI). 




__ п__ +I 
I<c, - с1_,) 
J•I 
(2) 
где RSI, - индекс отиосительной силы, рассчитанный за текущий период р (Relative 
strength index, RSI), с,- цена закрьrrия периода i, с,_1 - цена закрытия периода i-1, с1 - цена 
закрытия периода j, с1 _1 - цена закрьrrия периода j-1, т- полное число периодов, 
используемое для вычисления положительного среднего значения, п - полное число 
периодов, используемое для вычисления отрицательного среднего значения. 
Технический индикатор Stochastic ot RSI может быть представлен следующими 
выражениями: 
RSI, -min RSI, 
%K=IOO• ' , 
max RSI р -min RSI р (3) 
р р 
%D = МА(%К,l), (4) 
где МА - простая скользящая средняя, / - число периодов для расчета скользящей 
средней. 
В отличие от траднционноrо "стохастика", который рассчитывается по цене закрьrrия 
текущего периода, в работе за основу для расчета индикатора были предложены индексы 
относительной силы, рассчитанные по нескольким текущим периодам р. 
4 RSI вычисп.ст отношение вер><11нх закрытнА к нижним закрытиям на избранном временном периоде и 
О'Тр&ЖRСТ результат в виде OCЦ1UU1J1ТOpa со шка.лоll от О до 100 (Чарльз ЛеБо, Д3вид Лукас. Комm.ютериыll 
аиапю фьючерсных ры11Ков: перевод с анrпиRскоrо . . 3-е изд. Москва: Альпииа Бизнес Букс , 2008 - 29$) 
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Рассмотренные в первой главе диссертации индикаторы и свечвые модели были 
испоJ1ЪЭоваиы при построении новых стратеmй торговли, которые, в свою очередь, были 
вюпочеRЫ в торговые системы. 
Втор111 глава диссертации посвящена разработке универсальных торговых систем, 
прибЪ1ЛЬиьrх в рlШIВЧНЬIХ рыночных условиях, включая кризисные. В работе отмечено, что 
алгоритмы прllШIТИЯ инвестиционных решений должны учитывать новые условия 
функционирования российского фондового рынка - административные запреты коротких 
продаж. 
С началом кризиса динамиха котировок ценных бумаг всех российских эм~пентов 
кардинально изменилась по сравнению с докризисным периодом. При этом участники 
фондовоrо рынка ие успевали принимать решения, т .к. peryшrrop фондового рыика начал 
часто испоJ1ЬЗовать административную процедуру приостановки торгов. Последующее 
открытие торгов сопровождалось существенными rэпами3 • На графиках цен акций 
образовалось множество разрывов и резких скачкообразных движений вниз, что привело к 
неработоспособности используемых в тот период торговых систем - они переставали 
работать или же давали множество ложных СИП!алов. 
В работе в качестве финансовых инструментов для построения торговой стратеmи 
испоJ1ЪЭованы высоколиквидные ценные бумаги российского фондового рынка -
обыкиовениые акции следующих эмитентов: ОАО «Г АЗПРОМ», ОАО «ГМК «Норильский 
никель», ОАО «ЛУКОЙЛ», ОАО «Полюс Золото», ОАО «Ростелеком», ОАО «Татнефть», 
ОАО «Уралсвязьинформ». Это связано с тем, что при выборе актива учитывается его 
ликвидность: при использовании малоликвндных ценных бумаг могут возникать проблемы 
при исполнении сиmалов торговой системы из-за отсутствия контрагентов. 
Заметим, что изменение котировок таких акций, как правило, определяет хар81СГер 
динамики всего фондового рынка в целом, поскольку вслед за ростом или падением 
котировок «голубых фишек» следует изменение цен других ценных бумаг на рынке. Это 
позволяет nримеНJIТЬ разработанные методы и инструментальные средства для управления и 
другими наборами ценных бумаг. 
ДJ111 выделенных акций на основе методологии, предложенной в первой главе 
диссертации, было разработано двадцать торговых систем, которые использовались для 
каждой из выделенных акций. Полный список разработанных в диссертации 
формализованных торговых стратеmй представлен в таблице 1. 
' резкое СRЮIСение цекw биржевого тоаара, при хотором минимальнц цена предыдущего биржевого JtИJI выше 
мuсимапьноА цекw пкущего днА, пибо резкое повышение цеиw товара, при котором wаксимаm.им цена 
npeJlblдYщero ДНI быпа llIOICe NИНИМ811ЬНОА цены текущего (Рвllзберr Б.А., Лозовский л. ш" Стародубцева Е. Б. 
СоареwенныА экономическиJI споварь; под общ. ред. Б. А. Рвllзберrа. - 6-е юд" перераб. и доп. - Кострома : 





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































В качестве примера рассмотрим ТС «4МА». Принцип работы торговой систеМЬ1 «4МА» 
- использование пересечения и сравнения четырех простых скольз1IЦИХ средних, 
сглаживающих график цены и выявляющих тренд. Формула простой сколъзящей средней 
имеет вид: 
(5) 
где SМAk - простая сколъзящая средняя для периода k, с, - цена захрЬПЮI периода i, п 
- полное число периодов, используемое для вычисления скользящего среднего, k - номер 
позиции периода, для которого вычисляется скользящее среднее длиной n, в полной базе 
данных всех периодов. 
Четыре скользящие средние строятся на основе часового графика. Их параметры 
определяются на этапе тестирования. Чтобы торговая система работала эффективно и при 
отсутствии направленности рынка, бьто введено дополнительное фильтрующее условие, 
которое вьmо!ПiJlется в случае, если одна простая скользящая средняя находится ниже 
другой. Сиrвал на покупку - пересечение первой скользящей средней со второй при 
условии, что третья скользящая средняя больше четвертой, или пересечение третьей 
скользящей средней с четвертой при условии, что первая скользящая средняя больше второй 
(рис. 2). Как правило, эти условия соответствуют дальнейшему росту на фондовом рЫН1Се. 
Сигнал на продажу - пересечение второй скользящей средней с первой при условии, 
что третья скользящая средняя меньше четвертой, или пересечение четвертой скользящей 
средней с третьей при условии, что первая скользящая средняя меньше второй (рис. 3). Как 
правило, эти условия соответствуют дальнейшему падению на фондовом рывке. При 
открытии длиной позиции закрывается короткая, и, наоборот, при открытии короткой 
позиции длинная закрывается. 
SМAk1 - первая скользящая средняя, SМAk1 - вторая скользящая средняя, SМАkэ 
- третья скользящая средняя, SМAk, - четвертая скользящая средняя, символ П означает 
пересечение линии. 
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Оrкрыrие длинной позиции и закрытие короткой позиции: 
sщ,nsщ" 
sш(k-i)1 < s.мл(н)2 , 
sш(н)3 > sш(k-1). 
sщ,nsщ_, 
или 
Закрытие длинной позиции и открыrие короткой позиции: 
sщ,nsщ1 , 
SМA(k-1)1 > SМA(k-1)2' 
SМА(н)3 < SМА(н). 
или 
sщ.nsщ, 
SМА(н). < SМA(k-ih,, 
sш(k-1)1 < sш(k-1)1 
(6) 
(7) 
Рис. 2. Оrкрытие длинной ПОЗИЦИИ и 
закрытие короткой позиции при 
использовавни торговой стратегии «4МА» 
Рис. 3. Закрьпие длинной позиции и 
открытие короткой позиции при 
использовании торговой стратегии «4МА» 
Сформулированные правила вхоЖдения в длинные и короткие позиции и выходов из 
них ТС «4МА» реализованы на компьютерном языке и внедрены в проrрамму технического 
анализа финансовых pЬUIKOB MetaStock. те «4МА» в среде MetaStock проrраммируется 
следующим обрвзом: 
• открытие длинной позиции и закрыrие короткой 
Cross(Мov(C,optl,S), Mov(C,opt2,S)) AND Mov(C,optЗ,S) > Mov(C,opt4,S) OR 
Cross(Мov(C,optЗ,S), Mov(C,opt4,S)) AND Mov(C,optl,S) > Mov(C,opt2,S); (8) 
16 
• закрытие длинной позиции и открытие короткой 
Cross(Мov(C,opt2,S), Mov(C,optl ,S)) AND Mov(C,optЗ,S) < Mov(C,opt4,S) OR 
Cross(Мov(C,opt4,S), Mov(C,opt3,S)) AND Mov(C,optl,S) < Mov(C,opt2,S); (9) 
rде optl - период первой простой скользящей средней, opt2 - период второй простой 
скользящей средней, opt3 - период третьей простой скользящей средней, opt4 - период 
четвертой простой скользящей средней. 
Используя изложенный выше подход, бЬIЛИ построены двадцать новых торговых 
систем. 
В третьей rлаве проведен анализ работоспособности всех предложенных в 
диссертации торговых систем в кризисные и внекризисные периоды. 
Для тестирования торговых систем испоm.~"""Ча история изменения цен акций семи 
16 выделенных эмитентов за три с половино~ Данные были разбиты на 2 этапа 
тестирования, которые включили в себя внекризисный и кризисный периоды. Внекризисный 
период охватывает данные за 2 года - с 10.01.2006 по 28.12.2007. Этот период можно 
охара~сrеризовать как стабильный рьmочный рост в среднем по всем бумагам. Кризисный 
период содержит данные за 1,5 rода - с 10.01.2008 по 15.06.2009, и хара~сrеризуется 
значительным падением цен и высокими объемами торгов. 
Все двадцать разработанных в диссертации торговых систем были протестированы на 
внекризисном периоде на часовых графиках семи выделенных эмитентов. В качестве 
кmочевых показателей эффективности работы ТС в диссертации использованы: 
1) доходностъ за внекризисный/кризисвый период тестирования ( Li ), 
2) максимальная просадка при открытой позиции в процентах от начального капитала 
(L2 ), 
3) опюшение прибыльности системы к прибыльности "купи и держи" ( L3 ), 
4) максимальная просадка при открытой позиции ( L, ), 
5) оmошение средней прибыли к среднему убытку ( L,), 
6) количество убыточных сделок ( L6 ), 
7) количество прибыльных сделок ( L, ), 
8) среДНЯJ1 доходность за год ( L1 ). 
На основе выделенных кmочевых показателей в работе предложен сле.цующий 
критерий эффективности ТС: 
Е = k1Li - k2L2 + kзf.'З - k4L4 + k5L5 - k6L6 + k1L1 + k8Lg, (10) 
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где Е - критерий эффективности, k, - весовой коэффициент i -го ключевого 
показателя, L, - i -й ключевой показатель . Весовые коэффициенты назначаются экспертным 
путем : k1 =25 , k2 =-l0 , k3 =10 , k4 =-l0 , ks=10, k6 =-10 , k7 =10 , k1 =15 . При 
расчете критерия эффективности те Е ключевые показатели L1 нормировались . 
Представленные в работе те показали максимальную эффективность по 
предложенному критерию (табл. 1 ). Другие те, разрабатывавшиеся в процессе выполнения 
работы, показали меньшие значения критерия эффективности. 
Оrобранные ПО критерию эффеКТИВНОСТИ Те ранжировалИСЬ ПО ДОХОДНОСТИ В 
соответствии с критерием сравнения эффективности : 
(11) 
где N1 - номер те в упорядоченной по убыванию таблице значений доходности по i-
тol! ценной бумаге, i= 1, .. ,, 7. Наилучшей считается те с минимальным значением критерия . 
В диссертации представлено 140 результатов тестирования торговых стратегий под 
управлением разработанных торговых систем в отношении акций вьщеленных эмитентов на 
основных данных внекризисного и кризисного периодов с 2006 по 2009 rr. Бо.'!Ъшая часть 
числовых результатов вьmесена в приложения к диссертации. 
В процессе тестирования определены значения параметров инструментальных средств 
технического анализа, соответствующие ключевым показателям . Результаты тестирования 
те на внекризисном периоде nриведеl!ЪI в таблице 2. 
Разработанные торговые системы учитывают условия на открьrrие и закрытие длинной 
позиции, а также условия на открьrrие и закрытие короткой позиции, что характерно для 
внекризисного периода. Поскольку падение на фондовом рынке 2008 года было 
значительным и в сентябре 2008 года ФеФР приняло решение о запрете коротких позиций, 
то это кардинальное изменение было учтено при разработке те, предложенных для работы в 
кризисном периоде: в алгоритм включена возможность запрета или разрешения коротких 
ПОЗИЦИЙ, ДЛИШ!Ые ПОЗИЦИИ ИСПОЛЬЗуются ПОСТОЯННО. 
Тестирование разработанных те в кризисном и внекризисном периодах производилось 
на часовых графиках семи выделенных эмитентов. Были определены значения параметров 
инструментальных средств технического анализа, соответствующие ключевым показателям . 













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































По результатам тестироВllЯИJ! с 2006 по 2009 rт. на всех выбранных aкQИJIX BЬ!Dlleнo, 
'ПО болышmство те во внекризисных условИJ1х совершают сделки равномерно, в кризисных 
условиях торговые сисrемы большую часть времени сделок не совершвют, находясь вне 
рывка. Такиы образом, используя торговые сисrемы, можно избежать значительных убытков 
на падающем фондовом рынке при условии адмш111стративноrо запрета коротхих продаж. 
В четвертой rлаве исследовано поведение торговых сисrем в кризисный период, дан 
анализ главных экономических кризисов мировой истории, формализованы этапы 
начавшегося в 2007 году кризиса, а также обосновано использование разработанных в 
диссертации универсальных торговых систем, работоспособных в кризисных и 
внекризисных периодах. 
В диссертации приводятся результаты сравнительного анализа высокодоходных торговых 
систем, работоспособных как в кризисных, так и во внекризисных условиях. Во 
ввекриэисных условиях наилучшими в смысле введенного критерия эффективности Кр 
являются торговые системы: «Stochastic ot RSI», «RSI&Bollinger», «DouЫe MAeD», 
«Momentwn», «2LRI&POneW>>, «Moving&Stochastic» (табл. 2), в кризисных условиях -
«Stochastic & eonvert», «DouЫe Stochastic», «Stochastic ot RSI», «2LRI&POneW>>, «RSI & 
Bollinger», «Moving & Stochastic» (табл. 3). 
Анализ доходности разработанных те как во внекризисном, так и в кризисном 
периодах показывает, что наилучшие результаты достигаются торговыми системами: 
«Stochastic ot RSI», «RSI & Bollinger», «2LRl&POnew», «Moving & Stochastic». 
е 15 июня 2009 года был отменен запрет ФСФР на совершение коротких, 
необеспеченных сделок по продаже ценных бумаг. Разработанные ТС адаптированы к 
подобным адмипистративным изменениям рыночной ситуации. 
В работе проведено тестирование на периоде «real-time», соответствуюшем реальным 
условиям рынка. Период «real-time» вкточил в себя данные за 2 месяца - с 15.06.2009 по 
14.08.2009 после отмены административного запрета коротких позиций (табл . 4). 
21 
Таблица4 
Доходность универсальных торговых систем 
на периоде «real-time» с 15.06.2009 по 14.08.2009, % 
Название ценно!! бvмаrи, на котоnоl! было пооведено тестиnование 
№ ОАО ОАО «ГМК ОАО ОАО ОАО ОАО ОАО 
п\п те «ГАЗ- «Нориль- «ЛУ- «Полюс «Росте- «Тат- «Урал-
ПРОМ» скиR КОЙЛ» Золото» нефть» связь-леком» инd!оnм» никель» 
1 Stochastic ot RSI 57,06 67 52 40 61 67 35 22 98 111 23 49,06 
2 RSI& Bollinizer 64,04 64 65 i 35 69 58 25 1612 75 14 50 92 
3 2LRI& POnew 36,09 35,97 11 ,01 46,02 22,21 45,11 42,53 
4 Moving& 59,56 1 Stochastic 79,97 37 28 88,55 31 ,35 108,48 35 43 
Стратегия 1 
- «купи и 
-10,01 1 ДСDЖЮ> -37,84 -6,86 -10,99 -19 76 -4,45 -9 68 
Анализ результатов показьшает, что доходность разработанных систем значительно 
превышает доходность стратегии «купи и держи» (табл. 4). 
Исходя из сравнительного анализа ДОХОДНОСТИ разработанных в диссертации те 
рекомендуется использование универсальных торговых систем: «Stochastic ot RSl>1, «RSI & 
Bollingeщ «2LRI&P0new», «Moving & Stochastic1>. Это подтверждает эффе1m1вность 
предложенной методологии разработки универсальных торговых стратегий для 
внекризисных и кризисных условий. 
В заКJiюченин обобщены результаты проведенного диссертационного исследования, 
подготовлены выводы по итогам решения задач, поставленных перед началом исследования . 
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